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１ はじめに
労働党政権下の連合王国では２００７年９月中旬にノーザン・ロック銀行
に取付が発生した。連合王国にとってヴィクトリア朝以来の本格的銀行
取付であった。労働党政権は１９９７年に金融機関に対する監督・規制制度
を変更しており，この取付は新制度の有効性に対する重要な試金石に
なった。下院大蔵委員会は取付が鎮静化した直後からこの取付をめぐり
広範な証言を収集・分析して委員会報告書（House of Commons, Treas-
ury Committee,“The run on the Rock”, Fifth Report of Session２００７―０８,
HC５６―I, ２６ January ２００８.）を２００８年１月に公刊し，早期是正措置の導
入，預金者保護制度の改革，銀行倒産法立法，銀行監督・規制組織の変
更など連合王国の銀行制度改革に対する提言を行った。
この報告書は委員会の全会一致の結論であり，委員会はその提言が今
後の銀行制度改革を巡る議論の出発点になり，超党派で合意された法案
が作成される基礎になることを期待する（委員会報告書HC５６―I，３頁，
第６パラグラフ）。また，大蔵大臣もこの報告書を考慮して銀行法改正
案を議会に提出することを表明した（６）１）。その後，労働党内閣のもと
研究ノート
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１）以下では，表記（ｘ）は委員会報告書HC５６―Iの第ｘパラグラフを意味する。
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で２００８年と２００９年に部分改正がなされたが，２０１０年春の総選挙の結果，
保守党・自由党連合に政権が移行して，改革議論は現在も進行中である。
これらの議論の出発点になったのが本委員会報告書であることから，本
稿では本委員会報告書の議論を紹介する。
２ ノーザン・ロックの経営モデル
ノーザン・ロックの財務構造については，ノーザン・ロックの年次報
告書に基づいて拙稿（「ノーザン・ロックと流動性選好」，『千葉大学
経済研究』第２５巻第２号，２０１０年９月，１～２９頁）で見たところである
が，委員会報告書は以下のように要約している。まず，資産面では，建
築協会Building Societyから株式会社化した１９９７年１０月以降２００６年末ま
でに６倍強成長した（１２）。資産の約９０％が住宅抵当であり，イングラン
ド銀行総裁および金融サービス庁の執行部長は資産は良質であると証言
している（１３）。
資産の急成長を支えるために，ノーザン・ロックは住宅抵当債権を証
券化する方針を採用してホールセール市場からの資金調達度を高めた
（１４）。１９９９年が証券化の始まりである（１５）。２００４年にカバード・ボンド
を導入し，資金調達比率は証券化５０％，カバード・ボンド１０％，ホール
セール２５％であった（１６）。負債自己資本総額に占めるリテール資金の比
率は１９９７年末の６２．７％から２００６年末の２２．４％に下落した。これは建築協
会から株式銀行化した中では低率である（１７）。
ノーザン・ロックは２００７年前期にも市場占有率を増加させたが（１８，
１９），ホールセール資金増加は市場の流動性が低下すると潜在的リスク
になるという２００７年４月のイングランド銀行『金融安定報告』の警告に
対応して，成長率を減速し，利潤見通しを修正，商業貸出，無保証貸出，
商用建築資産を売却した（２０）。また，リテール預金を重視し，流動性を
増加させ（２１），資金源の多様化に努めた（２２）。
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２００７年８月９日にすべての資金市場が凍結した。ノーザン・ロックは，
資産内容が良ければ資金を確保できると信じ，すべての資金市場が同時
に閉じることを予見できなかったので（２５），資金確保に困難を抱えた
（２４）。イングランド銀行総裁はノーザン・ロックが資金調達困難時に備
えて保険措置を講じていなかったことを指摘している（２６）。ノーザン・
ロックによると，取付が発生する９月１３日まで資金調達を続け，２・３
カ月分の流動性を確保した。それにもかかわらず，８月１６日に初めてイ
ングランド銀行の緊急支援が議論された。問題が悪化した時の後陣の備
えbackstopとしてである。その準備の存在に関する情報が漏れて取付が
現に発生し，取付が流動性を減らした（２７）。
この経緯について，委員会は「８月以降に会社が直面した困難の第一
義的責任はノーザン・ロック取締役会にある。十分に保険措置せずに
短・中期のホールセール資金に依存し，そのリスクをカバーするための
救援装置を準備しないという高リスクで無謀な経営政策は２００７年８月の
国際資本市場凍結による流動性圧力を凌げないことを意味した。その経
営戦略を定めたのはノーザン・ロック取締役会であるから，その戦略が
失敗したことの責は取締役会に帰せられなければならない。非執行取締
役はノーザン・ロックを流動的かつ債務不超過状態に維持することに失
敗し，執行取締役の経営戦略を有効に制御できなかった（３１）。また，
ノーザン・ロック取締役会の経営方針は明瞭に記述されており，そのリ
スクは株主に帰する（３４）」と判定する。
３ 取付発生時における連合王国における金融機関監督・規制の
枠組とそれに関する大蔵委員会の評価
取付発生時における連合王国における金融機関監督・規制の仕組は三
部門制度Tripartite Systemとよばれ，大蔵省HM Treasury，イングラン
ド銀行Bank of England，金融サービス庁Financial Services Authority
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の三部門で構成される。この三部門制度は労働党政権が誕生した１９９７年
に設立された。この制度に参加する三部門の役割と責任は１９９７年に締結
され，２００６年に改定された了解事項覚書Memorandum of Understand-
ing between the Bank of England, Financial Services Authority and
HM Treasury,２２March２００６（MoU）に示されている。それによると，
イングランド銀行は金融システム全体の安定性維持に責任を持つ。これ
には，貨幣システムの安定性を保つこと，連合王国にとってシステ
ミックに重要な金融制度の基礎構造，特に支払システムを監視すること，
金融システム全体を概観すること，金融危機管理時に金融措置をと
ること，が含まれる（MoU，２節）。次に，金融サービス庁の権限と責
任は金融サービス市場法２０００（FSMA２０００）に記載される。金融サービ
ス庁は，銀行，建築協会，保険会社などの設置認可と監督に当たる，
金融市場，証券上場および清算決済システムの監督，金融危機管理
時にイングランド銀行が担当する措置と重複しない措置をとる（この措
置には，資本の変化やその他の規制措置，困難に陥った企業への第三者
資本の導入などを含む市場解決策を促進する等の措置が含まれる。），
規制政策に責任を持つ（MoU，３節）。大蔵省は，金融規制システム
の制度的構造とその背景になる立法措置と，金融システムの諸問題管
理について議会への説明とに責任をもつ（MoU，４節）。さらに，金融
危機管理時には，大蔵省は政府部門内の連絡調整にあたる。イング
ランド銀行は流動性維持を含んで金融市場の秩序だった機能を維持する。
金融サービス庁は個別機関の健全性をモニターする（MoU，１７節）。
このような監督・規制制度のもとでノーザン・ロックに対する取付が
発生した。大蔵委員会は「連合王国で銀行取付が発生してしまったこと
は受け入れ難い。三部門体制の重大な失敗である（２７６）」と評価する。
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４ 失敗の分析
委員会は本報告書の中で「三部門体制の重大な失敗」の原因を詳細に
分析する。以下ではそれらを３つに分類して紹介する。第１の失敗は個
別銀行の監督・規制に責任を持つ金融サービス庁の失敗である。金融
サービス庁はノーザン・ロックに発生した問題の早期是正に失敗した。
第２の失敗は破綻銀行処理法制に関する。三部門体制は破綻銀行処理法
制に弱点があることを認識しながら，その弱点を補正していなかった。
このために，ノーザン・ロックの危機が深まるにつれて，三部門体制は
破綻処理に入ることができず，支援措置を取らざるを得なくなった。し
かし，三部門相互の協調体制が十分準備されていなかったために，支援
措置が後手に回り続けた。この準備不足が第３の失敗である。
４．１ 金融サービス庁の失敗
さて，第１の失敗，個別銀行の監督・規制に当たる金融サービス庁の
措置について委員会報告書は６つの問題点を指摘する。
 金融サービス庁のノーザン・ロック監督体制：金融サービス庁は
ノーザン・ロックを継続して密接に監督する高インパクト銀行に分類し
ていた。個別企業のリスク評価の枠組みはアロー評価と呼ばれる。ノー
ザン・ロックに対する直近のアロー評価は２００６年１月に行われ，次回は
２００９年１月に予定された（３５）。また，金融サービス庁のノーザン・ロッ
ク担当者は３名であった（３６）２）。高インパクト銀行の監督に十分な資源
２）金融サービス庁Internal Audit Division, The supervision of Northern Rock: a les-
sons learned review, March ２００８によると，アロー評価は通常２年に１度予定
されるが，優良と判定された場合には１年延期できる。ノーザン・ロックは
この事例の１つであった。また，ノーザン・ロックの監督担当部門は３度
（２００４年４月，２００６年６月，２００７年２月）変更された。この間，所属部門に
一貫性はなく，銀行・建築協会部門に入るのは２００７年２月以降であった。ま
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と時間が配分されていなかったのである。
 潜在的警告への対応：第２節でみたように，ノーザン・ロックの
資産・負債は急成長していたが，金融サービス庁はこれを決定的論点と
見ない（３７）。これに対して，大蔵大臣は極端な場合はうまくいっている
と思われるときも要注意であると指摘している（３８）。また，ノーザン・
ロックの株価は２００７年２月以降下落し，２００７年６月の利潤見込み下方修
正公表後も下落が続いた（３９）。ノーザン・ロックによれば，信用市場逼
迫に伴い資金コストが上昇し貸出を減速させたので，利潤減少が予想さ
れ，株価下落に繋がったという。金融サービス庁は株価を要モニター事
項としている（４０）。
これらのことから，委員会は，「金融サービス庁は，急成長と２００７年
２月以降の株価下落をみて，ノーザン・ロックの経営方針にはリスクが
あるとの明白な警告に気づいていた。しかし，資金調達面の基礎的弱点
に取り組むことができず，２００７年８月以降に発生した問題の防止措置を
取らなかった。これは規制の深刻な失敗である（４２）」と結論づけている。
 バーゼル適用除外措置：バーゼル資本規制採用に際し，銀行
は与信リスク管理に自己管理範囲が広い上級アプローチを選択できる。
上級アプローチを採用するためには，金融サービス庁から適用除外認可
を得ることが必要である。ノーザン・ロックは２００７年６月２９日に除外申
請を認可された（４３）。この認可に伴い，ノーザン・ロックは中間配当を
３０．３％増配すると２００７年７月２５日に公表した。除外認可はノーザン・
ロックが資本規制を上回る余剰資本を持つことを意味するからである
（４４）。この措置に対して，委員会は「バーゼル適応除外と増配の時期
は不適切であった。バーゼルは資本条項であり，ノーザン・ロックが
た，ノーザン・ロックを監督する部門長も３度変わり，２００６年の一カ
月，２００７年５月～８月は部門長不在であった。
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迎えることになるのは流動性問題であることは認めるが，金融サービス
庁が金融部門の流動性問題を危惧していたその時期に，ノーザン・ロッ
クの貸借対照表の弱体化を許してしまったのは同庁の間違いである
（４５）」とした。
 流動性規制：ノーザン・ロックの問題は流動性と資金問題であり，
債務超過問題ではない。金融サービス庁の流動性規制枠組みは，流動性
危機の最初の一週間をホールセール資金の更新ができないもとでも債務
不履行にならないだけの流動資産を保有させることにある（４６）。大蔵大
臣は流動性規制についての金融サービス庁の注意が不十分であったこと
を認め（４７），イングランド銀行総裁も流動性規制をもっと重視すべきと
証言している（４８）。さらに，建築協会と株式会社化した銀行では流動性
規制枠組みが異なり［建築協会は銀行よりも高いリテール預金比率が要
求されるので］，ノーザン・ロックは株式会社化することで流動性規制
が緩和された（４９）。また，資本規制とは異なり，流動性に関する国際的
規制は存在しない（５０）。これらのことから，委員会は「連合王国の銀行
に対する現行の流動性規制枠組みには欠陥があり，２００７年の問題発生を
防止できなかった。国際的一致が待たれるが，ノーザン・ロックの事例
に照らして，連合王国内の流動性規制制度改革は国際合意を待てない
（５２）」とした。
 ストレス・テスト：金融サービス庁は金融機関が実施するストレ
ス・テストには不足があることに気付いていた。２００７年５月にノーザ
ン・ロックから提出されたバーゼル資本規制適応除外申請に際して行
われたストレス・テストに対し，金融サービス庁は同７月にシナリオに
満足していないことを表明した（５６）。金融サービス庁は，８月に実現し
た状況，つまり，レポ市場を含むあらゆる資金調達手段が完全に利用で
きなくなるシナリオをテストしなかったとして，ノーザン・ロックに関
する同庁のストレス・テスト・レジュームには欠陥があったと認めた
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（５７）。これを受けて委員会は「ノーザン・ロック取締役会が十分なスト
レス・テストを実施するように監督するのが金融サービス庁の義務で
あった。金融サービス庁はその義務を遂行しそこなった（５９）」とした。
 資格：ノーザン・ロックの主席執行役員は銀行業務の資格を取得
していないことから（６０～６２），委員会は「金融サービス庁が早急に上級
役員の資格を調査することを勧告（６３）」した。
以上の６つの論点に基づく委員会結論は次のとおりである。「金融
サービル庁はノーザン・ロックを適正に監督しなかった。特異な経営方
針を採用する銀行をモニターするために十分な資源と時間を配分しな
かった。急成長する銀行を監督する手続きが不適切であった。ノーザ
ン・ロックの失敗は取締役会の失敗であるが，監督当局の失敗でもある。
金融サービス庁は，金融機関に関する懸念のどれがシステミックであり，
規制当局の行動が必要になるか判断する［義務を負う］。ノーザン・ロッ
クの場合，金融サービス庁はノーザン・ロックがシステミック・リスク
のもとにならないように監督する義務の遂行をシステミックに失敗した。
（６６）」
４．２ 三部門体制の失敗
第２の失敗は，連合王国の当時の破綻銀行処理法制には弱点があり，
秩序だった倒産処理を進めるうえでの支障になることが三部門体制内で
認識されていたにもかかわらず，その弱点を除去していなかったことで
ある。「２００５年に行われた［三部門体制］副レベルでの危機シナリオ・
テストで，破綻銀行処理法制に弱点のあることが認識された。２００６年末
のトップレベルの危機演習後に，基本的論点の検討作業が必要であると
合意した。この作業はノーザン・ロック危機の前に大蔵省で開始されて
いた（２７９）」。この作業について，委員会は「三部門了解事項覚書には，
法制化の責任が大蔵省にあると明記されている。その法制に弱点がある
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ことは二年前に認識されており，２００６年末時点で至急の対応が必要な事
項に分類されていた。この弱点を除去するために三部門当局は２００６年末
から２００７年半ばまでに十分活発に活動していない（２８０）」と結論してい
る。
ところで，委員会は，経営困難に陥った銀行に対して規制当局が果た
し得る潜在的役割は「秩序だった倒産処理を行うか，もしくは銀行が困
難を克服するために直接支援することである。最初の役割には，預金者
保護制度と銀行倒産法が必要である。第二の役割には，（納税者による）
資本注入もしくは中央銀行の緊急支援が含まれる（１７３）」という。また，
委員会はモラル・ハザード防止のために「銀行の倒産は許容されるべき
である。しかし，秩序だった倒産が必要である（１７２）」としている。し
かし，当時の破綻銀行処理法制に弱点が存在していた。破綻処理に入れ
ば預金者は長期間にわたり預金を利用できなくなることから，他の銀行
の預金者も銀行組織全体に対する信認をなくす可能性がある（１２１）。こ
のためにノーザン・ロックの危機に際して規制当局は直接支援する道を
選ばざるを得なかった。大蔵大臣は金融システムへの広範なシステミッ
ク・リスクを回避するために最後の貸し手枠を供与することを決意した
のである。この判断について，委員会は「破綻銀行処理の法的枠組みが
持つ弱点を考慮すれば，ノーザン・ロックがシステミック・リスクを引
き起こすとする三部門当局の見解は正しい（１２２）」と評価する。
４．３ 三部門体制の失敗
第３の失敗は，資金市場凍結から取付に至る三部門体制の直接支援過
程で発生する。２００７年８月９日（木）に資金市場が凍結すると，翌日１０日
から三部門当局はノーザン・ロックの直接支援体制に入った。個別金融
機関の規制に当たる金融サービス庁は市場凍結により危機に陥ると予想
する金融機関と８月１０日（金）に接触した。ノーザン・ロックは週明けの
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１３日（月）に市場凍結が続く場合に生じる潜在的困難について回答し，以
後ノーザン・ロックと金融サービス庁は日に二度電話で情報交換を続け
る。１４日には三部門当局の副レベルでノーザン・ロックに関する最初の
検討が行われ，イングランド銀行総裁に報告される。１５日には金融サー
ビス庁と大蔵省間で詳細な情報交換がなされ，大蔵大臣に報告される。
８月１６日（木）にはノーザン・ロック取締役会議長とイングランド銀行総
裁が電話会談し，イングランド銀行の支援措置の可能性を議論した。８
月１０日から９月中旬までに三部門当局が模索した直接支援策は次の３つ
である。
支援策１：短期貨幣市場および証券化によりノーザン・ロックが自力
で流動性危機を解決すること。
支援策２：主要リテール銀行による買収。
支援策３：政府保証によるイングランド銀行からの支援枠設定。
始めの２つは９月１０日まで検討されたのちに断念され，最終的に第３の
支援策がとられた。
４．３．１ イングランド銀行の貨幣市場操作
第１の支援策の主役はイングランド銀行であり，最後の貸手としての
貨幣市場操作が検討対象になる。委員会は２つの問題を問いかける。１
つは，「イングランド銀行の市場への資金供給は十分であったか？」で
ある。もう１つは，「イングランド銀行が市場に十分資金供給すれば，
ノーザン・ロックの流動性危機を救済できたか？」である。前者の問い
に対する委員会の結論は，「イングランド銀行はもっと積極的に反応す
べきであった（８９）」であり，後者については，「８月に諸銀行が要請し
た公開市場流動性操作を行っていれば，ノーザン・ロックが９月にイン
グランド銀行からの緊急支援を必要とする事態を防止できたかどうかは
わからない。そのような操作はモラル・ハザードに対する深刻な懸念を
引き起こしたであろう（９５）」としている。
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前者の結論に至る委員会の議論は以下のとおりである。イングランド
銀行は既にオーバーナイト市場金利安定化を目標にした貨幣市場改革を
行っており，銀行システムの流動性管理に伸縮性を供与したと主張する
（７７）。そのもとで２００７年８月に銀行業界から罰則金利なしの追加流動性
供与が要請されるが（７９），イングランド銀行はこの要請に応じなかった。
イングランド銀行総裁は，９月１２日に下院大蔵委員会に送った書簡の中
で，貸出期間延長，罰則金利廃止，担保範囲拡大に反対する理由として，
第１に，銀行システム全体として十分に強力であること，第２に，資産
担保証券の評価は徐々に回復ので，［要請された変更は不要であること］，
第３に，［変更すると］モラル・ハザードの危険を生むことを挙げてい
る（７９）。これに比して，連邦準備制度は貸出期間延長・金利低下・担保
拡大し（８２），欧州中央銀行は月間平均供給量は不変であったが，資金供
給を維持期間内で前倒し，オーバーナイト金利は政策金利に戻った（８３）。
大蔵大臣は「それにもかかわらず，合衆国とユーロ地域の銀行は困難に
陥った（８７）」ことを指摘するが，連合王国のオーバーナイト金利を政策
金利に沿って安定化するというイングランド銀行の目標は実現されず
（８４），委員会は「貨幣市場における確信の欠如は現実の問題であり，イ
ングランド銀行はもっと積極的に反応すべきであった（８９）」と結論付け
たのである。
後者の問題，「イングランド銀行が市場に十分資金供給していれば，
ノーザン・ロックの流動性危機を救済できたか？」について，金融サー
ビス庁と銀行協会はその可能性を認めている（９３）。しかし，ユーロ地域
にはノーザン・ロックほどホールセール市場に資金を依存した銀行はな
く（９２），イングランド銀行総裁は救済の可能性を否定して，「市場で最
後の貸手機能を演じることができるのは平常時である。７月の状態に戻
すためには膨大な量の流動性を注入しなければならなかったであろう
（９４）」と証言する。これらの見解を斟酌して，委員会は「８月に諸銀行
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が要請した公開市場流動性操作を行っていれば，ノーザン・ロックが９
月にイングランド銀行からの緊急支援を必要とする事態を防止できたか
どうかはわからない。そのような操作はモラル・ハザードに対する深刻
な懸念を引き起こしたであろう（９５）」との結論を出したのである。
イングランド銀行の貨幣供給操作について，委員会は総合的結論とし
て「モラル・ハザード問題は重要であると考えるけれども，イングラン
ド銀行はもっと早い時期に受入担保の幅を拡大すべきであった（９７）。そ
の際の利子率は懲罰としてではなく，流動性リスク管理の必要を知らし
める手段と解すべきである（９８）」という。
なお，ノーザン・ロックの取付が鎮静化した後の９月１９日に，イング
ランド銀行は，抵当担保を含む一層広範な担保と引き換えに３ヶ月満期
の資金を競売により供給することを公表した。ただし，罰則的利子率は
維持した。これを総裁はモラル・ハザード問題とのバランスを考慮して
の措置と説明した（９６）が，イングランド銀行の方針が部分的に変化した
のである。
また，ノーザン・ロックの自力救済策には証券化がある。ノーザン・
ロックは９月１６日に次回の証券化を予定していた。しかし，市場凍結状
態が継続しており，９月１０日にこの選択肢を最終的に断念したのである。
４．３．２ 買収・合併交渉
次に第２の支援策である主要リテール銀行による買収・合併交渉につ
いてみる。交渉は８月１６日に開始され，三部門体制の了解事項覚書に基
づいて金融サービス庁がモニターした（１０８）。２つの組織がノーザン・
ロックの買収に関心を示したが，確定的な申出はなされず，９月１０日に
買収策を断念した（１０９）。潜在的買手はイングランド銀行の金融支援を
要請した。支援内容について，ノーザン・ロック，三部門当局の証言は
一致しないが（１１０～１１１），３つの要因が交渉の妨げになった。１つはイ
ングランド銀行の金融支援に対する潜在的法的障害である。潜在的買手
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はイングランド銀行の罰則的利子を伴わない商業的貸出を求めたという
が，EU競争法では中央銀行の罰則的利子を伴わない商業的貸出は国家
援助に該当するとされることである。この点には大蔵大臣も同意する
（１１２）。第２は，イングランド銀行総裁が指摘するように，買収競争の
公平性を維持するためには中央銀行の金融支援を潜在的買手に公表しな
ければならないが，公表すれば取付を呼ぶ可能性があることである
（１１５）。第３は，イングランド銀行総裁が指摘し金融サービス庁も同意
するように，上場企業の所有権移転は買収法に従って株主の同意を得る
ことを必要とするが，それには時間がかかることである（１１３）。これら
の障害を考慮して，委員会は買収交渉について以下の結論に至る。
「ノーザン・ロックの潜在的買手が要請した支援措置の詳細について，
ノーザン・ロックと三部門当局からの証言が対立しており，買収の可能
性について確固たる結論を引き出せない。三部門当局がこの選択肢をど
れほど積極的に追求したかも不明である。国家援助，買収法の問題が
あったからである。潜在的買収について公表できたとしても，その結果
は予測不可能であったろう。（１１６）」
４．３．３ イングランド銀行の支援措置
第３の支援策は政府保証によるイングランド銀行からの支援枠設定で
ある。つまり，中央銀行が個別銀行に対して直接最後の貸手機能を発揮
することである。証券化も買収も失敗した場合の後陣の備えbackstopと
して８月１６日にこの対応策についての検討が始まった。三部門のトップ
はこのことを９月３日に確認し（１１９），９月１０日にこの支援策を採用す
ることを最終決定した。この決定について，先に４．２節でみたように，
委員会は「破綻銀行処理の法的枠組みが持つ弱点を考慮すれば，ノーザ
ン・ロックがシステミック・リスクを引き起こすとする三部門当局の見
解は正しい（１２２）」と判断した。しかし，９月１０日以降の具体的措置に
ついて，委員会は３つの実務上の失敗を指摘する。第１は，支援措置準
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備過程で発生し，第２は支援措置公表過程で，第３は取付終息過程で発
生した。
 支援措置準備過程での失敗：イングランド銀行総裁は極秘裏に支
援措置をとり支援終了後に公表することを望んだが，この選択肢は９月
１１日に棄却された。理由の１つは法的要因であり，もう１つは機密保持
が実際上困難なことである（１２３）。法的要因は２つあり，１つは株式会
社が株式市場に負う情報公開義務である。もう１つはEUの市場乱用法
Market Abuses Directiveである。
ノーザン・ロックは上場企業であり，株式市場に情報公開の義務を負
う。その直近の情報開示は７月末の中間決算であり，それには増配と資
本面での健全性が含まれていた。このときと異なる事態は公表しなけれ
ばならない。しかし，イングランド銀行との交渉過程を公表することは
好ましからざる結果を生むことが危惧された（１２４）。ただし，ノーザ
ン・ロックは支援措置が取られ次第，そのことを公表する義務を有すと
の法的助言を得たという（１２５）。ノーザン・ロックは公表が取付防止に
なると期待していたのである（１２６）。他方，EUの市場乱用法は，公表遅
延が市場に誤解を生まないこと，および機密保持可能なことを条件に公
表遅延を許容する（１２９～１３６）。イングランド銀行総裁は，株式市場を監
督する金融サービス庁の情報公開に関するイニシアティーブと市場乱用
法とを考慮して，公表することを９月１１日に最終決定したと証言する
（１２７）。
これらの点より，委員会は「金融サービス庁およびノーザン・ロック
の法的助言に基づく総裁の判断―極秘措置は不可能―は正当である
（１３７）」と判断する。さらに，金融サービス庁は機密保持が実際上不可
能であると判断していたし，ノーザン・ロックは漏洩した場合の影響の
ほうが未熟な公開より大きいと考えた（１３８）。委員会は，漏洩した場合
の影響は未熟な公開と同程度に大きかったであろうとするが（１４０），「極
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秘裏の行動をとる可能性がもっと早い時期にしかるべく考慮されなかっ
たことは受け入れ難い。論点が整理されていれば，当局には極秘裏に行
動する余地があり得た（１４１）」と結論付け，準備不足を指摘するのであ
る。
 支援措置公表過程での失敗：９月１２日以降に支援措置の法的合意
内容と公表手続及びその結果が検討された。大蔵大臣は手続きが急速に
とられたというが（１４３），当初，公表は９月１７日に決定された。大臣は
預金支払いに準備期間が必要とするノーザン・ロックの希望をいれての
こととする。しかし，９月１３日午後に当初の予定を放棄した。同日の午
後，市場に支援措置に関する噂が流れ，三部門当局は１４日早朝の公表を
決定する。８月１４日朝に緊急流動性支援の条件が最終決定され，７：００
に公表された（１４６）。この事態について，委員会は「極秘措置は不可能
とする９月１１日の結論に果たした機密漏洩の恐れの役割を考慮するとき，
三部門当局がノーザン・ロックの要請を受け入れたことは賢明でない。
支援措置が合意でき次第公表すべきであった。早くから準備していれば
もっと迅速に公表できていたであろう。支援内容についてイングランド
銀行とノーザン・ロックの高レベルでの検討が９月１０日以前に行われな
かったことは驚きである（１４５）」と評価している。実際，９月１３日夜の
BBCのニュース番組で流動性支援措置の概略が報道され（１４７），９月１３
日夜から９月１７日にかけて，緊急支援措置は後陣の備えbackstopではな
くなり，実際に緊急に発動することが必要になった（１４９）。取付回避策
が漏洩し，取付が現実になったのである。委員会は「早期に公表できな
かったか，あるいは公表準備不足により，三部局当局とノーザン・ロッ
クは最悪の事態を迎えた（１４８）」と評した。
 取付終息過程での失敗：９月１７日夕方に大蔵大臣からノーザン・
ロックの預金に対する政府保証が公表され，取付は鎮静化する（１５４）。
委員会は，「政府保証が検討され始めたのはいつか？」，「公表はもっと
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早期にすべきでなかったか？」，「公表準備をより早くから始められな
かったのか？」を問う（１５５）。
イングランド銀行総裁は，支援措置公表により取付を防止できるか，
それとも取付を発生させるかは予測不能であったとし（１５６），金融サー
ビス庁議長，ノーザン・ロック取締役会議長もこれと同意見である
（１５７）。また，総裁は支援措置と政府保証の同時公表は無責任であると
した（１６０）。
また，政府保証の検討が始まった時期については当事者の証言は一致
しない（１５９～１６３）。政府保証の同時公表は当初検討されたが否定され，
取付の勢いが増すにつれ，９月１４日に政府保証がさらに検討された
（１６１）という証言がある一方で，イングランド銀行総裁と大蔵大臣は９
月１６日以前には検討せず，政府保証は１６日の大臣決定であり，保証条件
を詰めるために１７日朝の公表には間に合わず，同日の市場が閉じる夕方
になったという（１６２）。このため，委員会は，「支援措置公表の効果が予
測不能であることは納得する。その効果が逆効果であった場合に備えて，
預金保証条件が事前に合意されておらず，支援措置公表が逆効果を生ん
だ場合に適時に預金保証を公表する準備ができていなかったことは受け
入れ難い（１６５）。当局は支援措置公表が逆効果を生む可能性を支援措置
の準備段階で気づいていた。それにもかかわらず，副レベルの当局が政
府保証の公表を事前に計画できず，１６日以前にトップレベルの会議に論
点を提出できなかったことは重大な判断の誤りである。週末に決定しな
がら市場が開く前に公表できなかったことも問題である（１６６）」と評価
している。事前の準備不足のために，対応が後手に回っているというの
である。
５ 秩序ある破綻銀行処理
４．２節でみたように，委員会は経営困難に陥った銀行に対して規制当
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局が果たし得る潜在的役割を２つ指摘する。「秩序だった破綻処理を行
うか，もしくは銀行が困難を克服するために直接支援することである。
最初の役割には，預金者保護制度と銀行倒産法が必要である。第二の役
割には，（納税者による）資本注入もしくは中央銀行の緊急支援が含ま
れる（１７３）」。また，委員会はモラル・ハザードを防止するために「銀行
が破綻することを許容するべきである。しかし，秩序だった破綻処理が
なされることが重要である（１７２）」と述べる。本節では秩序ある破綻処
理に必要な預金者保護制度，銀行倒産法，および早期是正措置の役割を
みる。
５．１ 預金者保護制度
預金者保護制度の論点は，一方で消費者保護とそれを通じた金融安定
維持と，他方でモラル・ハザードによる非効率とのバランス問題である。
預金者の預金保護制度に対する信頼が高ければ，預金者による取付の可
能性が減り，秩序ある銀行破綻処理に貢献するであろう。しかし，保護
が過ぎると預金者は預金先の経営の健全性を考慮しなくなり，銀行は慎
重なリスク管理を行う誘因を失う危険が高まるのである。
ノーザン・ロック取付発生時の連合王国で預金者保護に当たるのは金
融サービス補償制度Financial Services Compensation Scheme（FSCS）
である。FSCSは，金融サービス市場法２０００に基づいて，それまで存在
した８つの補償制度を統合して設立され，金融サービス庁に認可された
金融サービス企業の顧客保護に当たる。その施行規則は金融サービス庁
が決定するが，FSCSは独立機関であり，補償資金は補償対象の預金受
入諸金融機関から調達する。ノーザン・ロック取付時には，預金は１認
可銀行の預金者一人当たり２，０００ポンドまで満額保護され，それに続く
３３，０００ポンドまでの預金はその９０％が支払われることになっていた。つ
まり，補償額の上限は３１，７００ポンドであった。この制度は，銀行破綻リ
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スクを預金保護制度と預金者が分担するので共同保険の一例になる
（２２１）。以下では補償限度額，共同保険採用の可否，払い戻し期間，補
償資金の順に委員会の議論を整理する。
５．１．１ 預金補償限度
補償限度が低額なら大口預金者と他の銀行は預金先の状態に注意深く
なること，保険基金も少なくて済み納税者の負担も不要になること，ま
た，銀行，保険会社などの預金額の分布は３５，０００ポンド以下が９５％以上
であるなどの証言に基づき（２２８～２３０），委員会は補償限度に関して次の
結論を導く。「補償限度の設定にあたり，消費者の確信を高める目的と
モラル・ハザード問題および制度の費用増加問題との平衡を保つべきで
ある。現行の３５，０００ポンド３）は覚えやすいし，大多数の預金者を保護し
ている。いかなる数値に設定されるとしても，記憶しやすい数値である
こととインフレスライド制を導入することが重要である。（２３３）」
５．１．２ 共同保険採用の可否
共同保険の根拠はモラル・ハザードの回避にある。預金が１００％補償
されるならば預金者は健全な預金先を選別する誘因を失う。その結果，
銀行は高い預金利子を支払ってより危険度の高い貸出戦略をとる可能性
がある（２２１，２２２）。しかし，共同保険を採用することにより預金者のモ
ラル・ハザードを防止する考えは，実際には理論通り機能しない。預金
者に十分な情報収集能力も金融機関の財務状況を判断する能力も期待で
きないからである（２２３，２２５）４）。委員会は他方で，金融機関のモラル・
３）補償上限は２００７年１０月１日に３５，０００ポンドまで１００％に変更された。これは本
報告書公刊時の上限値である。
４）「適切な規制枠組みが欠如していたために，洗練された投資家はノーザン・
ロックから投資を移す時間を与えられた。その結果ノーザン・ロックはイン
グランド銀行から資金を引出し続けることを余儀なくされた。（１７５）」この証
言は小口預金者がノーザン・ロックに取付るより前に機関投資家はすでに資
金を他所に移していたことを示しており，小口預金者に銀行の財務状態の分
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ハザードは特別破綻法制により防止すべきであるとする（２２４）。また，
補償が１００％未満の場合は取付を現に防止できなかったし（２２３，２２４），
共同保険は仕組が複雑でノーザン・ロック取付時の預金者の理解を得る
のが困難であった（２２６）。これらの検討を踏まえて，「納税者は銀行破綻
リスクを負担すべきではない。小口預金者も同様である。リスクは株主
と，小口預金者を除く債権者が負担すべきである。政府は破綻銀行処理
に際してこのことを保証すべきである（１８２）」との判断に立つ委員会は，
「共同保険は複雑で預金者の理解を得にくいだけでなく，機能しない。
共同保険は，預金者が公表された情報を検討して金融機関の健全性を判
断する手段と時間と能力とを有することを意味する。我々はこれが現実
的な命題と考えない。通常の預金者はブランド力や風評に依存するであ
ろう。共同保険モデルは預金者保護に関して棄却すべきと考える。
１００％預金保険を背景に銀行が受入金利を過剰に高めるモラル・ハザー
ドは早期是正措置と特別処理法および補償上限を設けることで対処でき
よう（２２７）」と結論する。
５．１．３ 預金払戻に要する期間
破綻処理が開始され保証された預金が払戻可能になるまでに要する期
間は預金者の預金者保護制度に対する信頼度に影響する重要な要因であ
る。今日の経済において銀行は決済機能に重大な役割を果たしており，
銀行サービスはエネルギー，水，鉄道産業と同様に公益事業とみなすこ
析を期待できないことの一例になる。なお，委員会は本報告書の姉妹編
Financial Stability and Transparency, HC３７１,２６ February２００８で，ノーザ
ン・ロック問題の背景をなすCP市場やインターバンク市場などの国際金融市
場の分析を展開する。その中に，イングランド銀行総裁の証言「市場が短期
資金を引き揚げる過程は銀行取付と異ならない。（HC３７１，１０１節）」や，この
過程は「個別には合理的であるが集団的には損害を生む（HC３７１，１０２節）」
との同行職員の証言がある。しかし，金融機関の個別合理的なバランスシー
ト調整が，金融市場全体の問題を拡大するメカニズムについて，委員会は詳
しい分析に立ち入っていない。
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とができる。銀行が破綻し，たとえ短期間であっても銀行サービスを利
用できなくなることは，預金を失う可能性に加えて，人々の生活に重大
な支障をきたすからである。したがって，銀行が破綻してたとえ短期間
であっても銀行サービスを利用できなくなると予想される場合には，預
金者がこの障害を回避する目的で取付に走るのは合理的である（１９７）。
銀行サービスの継続的利用可能性が保証されていなければ，たとえ預金
が１００％保証されても取付の誘因が残るのである。さらに，一銀行の破
綻は他の銀行の安全性について疑念を生み，金融組織全体のシステミッ
ク・リスクに発展する可能性があるので（１７０），明瞭に債務超過でない
限り規制当局は銀行を破綻させられない。したがって，預金者が取付に
走ることなく秩序だって破綻処理が進行するためには，銀行が破綻して
も，預金者は銀行サービスを継続して利用できるように保証することが
必要である。ちなみに，連合王国では，エネルギー・水・鉄道などの産
業には企業が倒産してもこれらサービスを消費者に提供し続けるための
枠組みが準備されている（１６９）。委員会は「大規模金融機関が破綻する
と金融サービス補償制度が預金払戻するまでに数カ月，数年かかりうる
現行の制度は全く不適切である。数日以内に預金を利用できなければ，
預金者が破綻銀行から資金を払い戻そうとするのは合理的である。補償
された預金は破綻後数日内に支払われることを立法化すべきである
（２４０）」とする。
５．１．４ 補償資金
金融サービス庁によれば，金融サービス補償制度（FSCS）の目的は
消費者保護であり，システミック・リスクを減少する一助になるが，あ
らゆる金融機関の破綻処理が可能なようにも，また，大規模な破綻発生
時の危機管理手段としても設計されてない（２１９）。また，FSCSが２００１年
に運用を開始して以来，銀行・建築協会が補償対象になったことはなく
（１７７），大規模な預金受入機関が破綻する場合，金融機関が拠出する
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FSCSの資金では対応不能であることが示される（１７８～１８０）。委員会は
「現行の預金保護制度FSCSの資金では，中規模以上の金融機関の破綻
に対応できず，預金者保護に当たれるのは政府に限られる。委員会は，
ノーザン・ロックが支援された事実がいかなる銀行も破綻させられない
ことを意味すると受け取られることを懸念する。政府は金融安定の枠組
みが銀行に無償保険を提供することがないようにしなければならない。
すべての銀行，建築協会が同一の預金保険制度に属し，政府が預金者保
護に乗り出す必要がないようにしなければならない（１８３）」とする。
現行の預金補償制度FSCSの補償資金は被規制企業から賦課方式に
よって調達されるが，委員会は賦課方式には２つの根本的欠点があると
指摘する。１つは，迅速に払戻しするのに足る資金が準備されていると
預金者に確信させることができず，金融安定に貢献できないことである。
もう１つは，金融機関の資金拠出余力が枯渇する最も困難な時に一層多
くの資金を負担しなければならないことである。これらの欠点を回避す
るために，委員会は積立方式による預金保護基金 Deposit Protection
Fundを設立し，政府が大規模銀行の救済に介入する必要がないだけの
十分な資金を銀行と建築協会が拠出するように提言する。これは，銀行
破綻の費用は納税者でなく銀行産業が負担すべきであるとの判断に基づ
いている（２６２）。
５．２ 銀行特別処理法
大規模銀行が破綻すると保護された預金が払い戻されるまでに長時間
かかる問題（前出５．１．３項）は預金者保護制度自体の問題ではない。
それは連合王国の銀行破綻処理制度に由来する。連合王国の銀行破綻処
理には一般企業の倒産処理法が適用され，預金者は他の非保証債権者と
同列に位置付けられる。このため預金が優先的に払戻されることはなく，
預金払戻は清算処理完了まで待たなければならず，払戻に長時間かかる
千葉大学 経済研究 第２７巻第１号（２０１２年６月）
（９１） ９１
可能性が生まれる（１９５）。したがって，預金者の取付を生むことなく秩
序だって破綻処理が進行するためには，一般企業とは異なる銀行倒産法
が必要になる。
一般企業とは異なる銀行倒産法を整備し，破綻後短期間に預金払戻を
可能にする方策として，委員会は預金リング・フェンス案の採用を勧告
し（１９６），預金者保護以外の破綻処理は，ブリッジ・バンクを創設する
などして時間をかけて対処することを提言する（１９８）。「現行制度では，
金融機関が破綻すると預金者の資金が数カ月にわたって凍結される可能
性があるので，預金者には取付に加わり預金を引き出す明らかで強力な
誘因がある。たとえ最終的にすべての預金を１００％受取ることができる
と保証されるとしても，預金を長期間利用できない不便が解消されなけ
ればこの誘因は残る。銀行取付は金融安定に影響する潜在力をもつので，
破綻銀行の保証された預金は関係当局によりリング・フェンスされ，保
証された預金は安全で利用できることを預金者に確約することを勧告す
る。そのためには金融機関に対する特別処理法を必要とするであろう。
現在の三部門当局は破綻銀行を迅速に処理する手段を一つも持たない。
我々が提案する新特別処理法は関係当局にブリッジ・バンクを設置する
権限を与えられるであろう。ブリッジ・バンクは破綻機関を引き受けて
早急に健全な状態に戻し，独立の組織もしくは他の銀行の一部として民
間部門に戻すことを目指して，営業を継続する。関係当局は，破綻銀行
の円滑な管理に資するときには第三者の金融機関を使って破綻銀行の預
金を管理させる権限を持つべきである。この措置の実施にあたり，納税
者に最小費用で処理する義務を関係当局は負うべきである。（２０１）」さ
らに，「保証された預金をリング・フェンスし，それを第三者に移管す
ると，銀行の他の債権者に不利になるので，そのことが銀行の資金費用
を増加させる可能性があることを認める。しかし，これは銀行産業が負
担しなければならない費用と信じる。特別処理法は金融安定を確保する
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ための有効なシステムの本質的支柱になるからである（２０２）」とする。
また，現在，銀行株主は一般企業の株主が受けることのない保護を国か
ら受けているが，この特別処理法は「銀行株主を非金融企業の株主と同
じ地位に置くことになる（２０５）」ことを指摘する。
ただし，「銀行が破綻する場合，現在は株主が保持する意思決定権限
を当局に与え，かつ，株主の金融的利益を保護することが可能か検討す
べきである（２０６）」とも勧告しており，金融安定だけでなく株主の利益
も尊重している点にも留意しなければならない。
５．３ 早期是正措置
秩序ある破綻処理に必要な制度が不備なもとでは，イングランド銀行
総裁が証言するように，銀行が困難に直面しても明瞭な債務超過でない
限り，規制当局は預金取付を危惧して破綻処理に入ることを躊躇し，債
務超過状態に陥ることを回避しようとするので，銀行の株価に下限が生
まれる。株価がプラスである限り，当局は株主訴訟を危惧して銀行再編
に介入することをためらうのである（１９７）。株主訴訟に対する危惧は，
「連合王国で銀行が破綻状態にあることの認定が比較的遅れる理由でも
ある。（１８５）」それでは，秩序ある破綻処理に必要な制度がひとたび備
わるならば，預金保証が必要になるまで問題が拡大する前に，それを解
消する方法は存在するであろうか。
「破綻状態にあることの認定が比較的遅れる問題を回避する手段に早
期是正措置がある（１８５～１８７）」との委員会証言と，早期是正措置の立法
化の必要性，金融サービス庁の権限強化と三部門体制内の情報共有の必
要性を認める大蔵大臣証言（１８８～１９０）とを受けて，委員会は早期是正
措置導入を勧告する。銀行の問題が危機に発展するのを防止して預金保
険制度が使われる頻度を減らす効果を期待してのことである。
早期是正措置とは，特定の識域値を定め，その域値を越えたときには
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規制当局が法的措置を発動するものであり，規制当局の判断だけに依存
する方法に変わる仕組みである。合衆国では連邦預金保険公社Federal
Deposit Insurance Corporationがこれを担当する。識域値として債務不
超過を重視し，金融機関の債務状態が悪化するにつれて規制が強化され
る。それには考査の増加，追加資本調達の要請，買収申入れ受理要請，
金融機関閉鎖などの諸段階がある（１８５）。
早期是正措置に関する委員会の結論は以下のとおりである。「合衆国
やその他の諸国で採用されている早期是正措置に大きな利点を認める。
銀行や建築協会が救助信号を示す時，あるいは経営方針の異常な変更も
しくは極端な発展があるときには，関係規制部門はその状況を迅速に認
識する地位にあるべきであるとともに，その金融機関の困難が及ぼす広
範な影響を削減する措置を取れなければならない。法の制約に服すこと
なく健全な金融機関の活動に介入する権限を提案するのではない。銀行
の無秩序な破綻を防止することは公益にかなうので，関係規制部門は金
融サービス庁認可の全預金受入機関の金融勘定［の情報］に完全にアク
セスできて，必要な情報を収集できなければならないといっているので
ある。（１９２）」「銀行が破綻しつつある，あるいは破綻の危険がある，も
しくは異端の経営方針を追及していると規制当局が判定するときには，
当局は一群の識域値の助けをかりて，判断を行使することを勧告する。
その判定が下ったときには，当局は明確に定義された行動の選択肢を持
つべきである。早期是正措置は破綻防止策ではなく，無秩序な破綻を避
ける手段である。（１９３）」
さらに，「銀行がイングランド銀行に最後の貸手機能を求めるときが
早期是正措置の理想的な開始時期ではない。それは最後の手段であり，
当局は銀行がその段階に至る前に破綻しかけていることを識別しなけれ
ばならない。（１９４）」最後の貸手機能は，第１に，納税者の資金を危険
にさらす（２１２）。第２に，ノーザン・ロックの取付はイングランド銀行
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の支援措置公表によって引き起こされたのであり，この措置の有効性に
は疑問がある（２１３）。第３に，緊急措置を極秘裏に進めることは実際上
不可能である（２１４）。委員会はこれらのことを考慮に入れて，早期是正
措置，特別破綻処理法制，預金保険制度改革は最後の貸手機能の出動機
会を最小化するための工夫であるとする。
６ 大蔵委員会の具体的提案
委員会は，三部門体制のノーザン・ロックに対する監督・規制の分析，
および秩序ある破綻を可能にするために必要な制度の検討を通じて，次
の教訓を導く。
教訓１ 三部門体制当局は情報を共有していたかもしれないが，連合
王国で銀行取付が発生してしまったことは受け入れられない。
三部門体制の重大な失敗である。（２７６）
教訓２ 三部門体制の措置に危惧を抱くが，三部門体制を解消すれば
連合王国の金融システムがうまく機能するわけではない。明
確な主導権と一層強力な権限が与えられるように改革される
ことを望む。（２７７）
教訓３ 三部門体制の最終的責任は大蔵大臣にあり，金融サービス庁
はプルーデンシャル監督を担当し，イングランド銀行は市場
介入による金融安定にあたるが（２８３），三部門体制には明瞭
な指揮命令構造がない。指揮命令構造を創設することが将来
の金融危機を処理するための改革の一部に含まれなければな
らない（２８４）。
委員会はこれらの教訓をもとに，具体的改革案として，秩序ある破
綻銀行処理に必要な３つの追加権限（早期是正措置，銀行特別破綻処理
制度，預金保護制度変更）をイングランド銀行に付与すること，それに
伴い，イングランド銀行内の経営組織改革を行うこと，および法律
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改正の準備作業をイングランド銀行中心に進めることを提言する。
 秩序ある破綻銀行処理に必要な３つの追加権限（早期是正措置，
銀行特別破綻処理制度，預金保護制度変更）をイングランド銀行に付与
することを勧告する委員会の論拠は以下のとおりである。
５．１．２項でみたように委員会は，預金保護基金Deposit Protection
Fundを創設し，中規模以上の預金引受機関を対象とする預金保護は積
立方式により運営することを提案した。委員会はこの預金保護基金に対
する消費者の信頼を確保するために，基金の運営組織は基金を保護する
責任を負うものとする。そして，この責任から，弱体金融機関の識別，
規制体制の欠陥の識別，あるいは銀行組織へのシステミックな危険を識
別する義務が発生するという（３０１）。したがって，早期是正措置と破綻
銀行処理の新しい規制権限は預金保護基金の管理当局に帰属させること
を勧告する（３０４）。ただし，現行の金融サービス補償制度FSCSは大規模
預金引受金融機関以外の機関については適正に処理してきた。それゆえ，
大規模預金引受金融機関以外のすべての機関について，金融サービス補
償制度が継続して対応することを勧告する。さらに，預金保護基金の管
理当局は大規模預金引受機関の選定方法を決定すること，預金保護限度
は金融サービス補償制度FSCSと預金保護基金DCFとで同一にすること
を勧告する（３０２）。
次に，規制当局間に役割の重複を許すと，被規制機関のコストが高ま
る可能性が生まれる一方で，規制当局間に創造的緊張関係を生む効果が
あると指摘する（３０６）。この観点からは，新しい規制権限を金融サービ
ス庁FSAに付与するならば，現在の規制当局が新しい規制権限も保持
するので相乗効果を期待できるけれども，創造的緊張関係を減らしてし
まう。さらに，利益相反問題が生まれる。１つは，規制者としての金融
サービス庁の役割と，不注意な規制によって困難を抱えた金融機関に是
正行為を強要するという新しい役割との相反である。第２に，三部門当
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局了解事項覚書のもとで破綻金融機関の私的解決策を模索する役割と，
受入金融機関にたいする規制者でもある立場との相反がある（３０７）。委
員会は相乗効果よりも創造的緊張関係を重視して，預金保護基金とそれ
に付随する新権限を金融サービス庁に付与することは不適切であると結
論するのである（３０８）。
大蔵省に新権限を付与することには，委員会は次の理由により反対す
る。市場の規律を保つためには秩序だった破綻が必要であり，また，政
治的介入を排除することが必要である（３０９）。さらに，「支援措置に税金
が投入される場合には政治的責任が発生するので，最終決定は大蔵大臣
が下すべきである。しかし，ほとんどの場合に，税金投入を伴う最後の
支援が必要になる前に規制措置が実施されるべきだし実施されるであろ
う。これが早期是正措置の利点である。税金投入が不要な決定に大蔵大
臣が第一の責任を持つべき理由はない。したがって，預金保護基金の掌
握当局として大蔵省は不適切であろう（３１０）。」
消去法の結果，預金保護基金を運営し新しい権限を付与されるのはイ
ングランド銀行になるが，委員会は以下の積極的理由を挙げる。「早期
是正措置権限をイングランド銀行に付与することは流動性と貨幣市場操
作に関するイングランド銀行の既存の責務遂行を補完し，個別銀行の流
動性への関与を強化するであろう。また，預金保護基金に関しては，基
金に積み立てられることになる資産の取扱経験が豊かなイングランド銀
行に帰する意義がある。新権限はイングランド銀行の既存の金融安定責
任と完全に整合するとともに，規制当局内の創造的緊張関係を保つこと
に貢献するであろう。（３１１）」
 新権限をイングランド銀行に付与することで，イングランド銀行
内の組織改革が必要になる。金融安定を維持する目的からは，新権限の
行使者は金融サービス庁が持つ情報・見通し，およびイングランド銀行
のそれを完全に理解して大蔵大臣に助言できる体制を作ることが必要で
千葉大学 経済研究 第２７巻第１号（２０１２年６月）
（９７） ９７
あるし（３１２），他方で，イングランド銀行貨幣政策委員会の独立性を保
つ必要があることから（３１３），新権限はイングランド銀行総裁が行使す
るのではなく（３１４），「金融安定担当副総裁職Deputy Governor of the
Bank of England and Head of Financial Stabilityを新設して，新しい銀
行監督・規制権限の行使と預金保護基金の運営に直接責任を負わせるこ
とを勧告する。また，その職の責務遂行のために副総裁は金融サービス
庁内に権限を行使すべきである。銀行部門の問題により金融安定が損な
われる場合に大蔵大臣が必要な助言をえられるように，このポストが中
心的役割を果たす（３１５）」ものとする。
さらに，金融安定担当副総裁事務局に以下の責任を負わせることを提
言する。金融システムに対する潜在的リスクを識別して金融産業に警
告すること。また，システム並びに個別機関レベルのストレス・テスト
技術の改良に努めること（３１８）。規制当局の警告に対する金融機関か
らのフィードバック・システムを作ること。これには金融サービス庁が
メッセージを議論していることの確認を含むこと（３１９）。副総裁事務
局は預金保護基金を保護するために，経営手法が例外的な金融機関，弱
体化した金融機関，潜在的にシステミック・リスクを持つ金融機関を識
別して，早期是正措置をとる責任を負うこと。さらに極端な場合には事
務局は特別破綻処理をとる権限を持つこと。金融サービス庁との共同作
業と情報交換を調整すること。預金保護基金がカバーする金融機関に検
査官を送る権限は副総裁事務局がもつが，その権限は主に金融サービス
庁が提供する情報に依存して行使すること（３２０）。公衆・市場への情
報公開は事務局が主導してその責に当たること（３２１）。金融サービス
庁の機能には利益相反があるので，破綻機関の第三者買手を識別する役
割は副総裁主導で行うこと（３２２）。
 また，法律改正の準備作業について，委員会は今回の「危機に見
舞われる前に立法化準備がなされていたが，前進しなかった。副総裁事
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務局は金融安定と危機管理の法的枠組みの弱点を識別し，立法化を目指
して大蔵省と連絡する責任を果たすよう勧告する（３２４）」のである。
このように大蔵委員会勧告は，早期是正措置を重視して，連合王国の
金融安定のための新しい仕組として金融安定担当副総裁職に多くの職責
遂行を期待する。これはノーザン・ロックの監督・規制責任を負う金融
サービス庁にたいする以下の委員会評価と表裏一体の関係をなす。「金
融サービル庁はノーザン・ロックを適正に監督しなかった。特異な経営
方針を採る銀行をモニターするために十分な資源と時間を配分しなかっ
た。急成長する銀行を監督する手続きが不適切であった。ノーザン・
ロックの失敗は取締役会の失敗であるが，監督当局の失敗でもある。金
融サービス庁は，金融機関に関する懸念のどれがシステミックであり，
規制当局の行動が必要になるか判断する立場にある。ノーザン・ロック
の場合，金融サービス庁はノーザン・ロックがシステミック・リスクの
もとにならないように監督する義務の遂行をシステミックに失敗した。
（６６）」
（２０１２年３月２７日受理）
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